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企業にとって，「海外投資は国内投資よりリスクが高く，したがって海外投資プロジェクト１を評価
する場合には，国内投資プロジェクトよりも厳しい採算基準を適用すべきである」，との考えが一般
的であろう。そのため，具体的な海外投資プロジェクトを実施すべきか否かを評価する際には，企業
は，国内における投資プロジェクトよりも割高の割引率（リスク調整割引率）でもって期待キャッ
シュフロー２を割引いて評価し，あるいは投下資金の回収が早い案件を優先的に採用する手法がとら
れる。
しかるに，ポートフォリオ理論によれば，リスク調整割引率の構成要素としては，①リスクフ
リー・レート（risk−free rate），②マーケット・リスク（market risk），そして③個別リスク（unique
risk）があり，マーケット・リスクについては，海外投資は国内投資よりも低い，と一般的に考えら
れている。これは，投資家が国内における上場株式の分散投資（市場ポートフォリオ，market
portfolio）から得られる投資利回り（市場利回り，market return）に対する，海外事業から得られる投
資利回りの反応度が低いためである３。もちろん，グローバル化の進展で，各国の企業活動が国際市
場に組み込まれ，特に，日本向けの輸出を主目的とした現地企業の場合には，両者の相関度は強くな
るであろうが，現地や海外の市場での販売を狙った案件では，投資家にとってのマーケット・リスク
は小さくなる。後者の場合，海外投資プロジェクトを評価する場合の，リスク調整割引率は低くても
よいことになる。
この論文の目的は，海外の上場株式に分散投資を行った場合，および中国を例にとり個別企業に投
資した場合の，マーケット・リスクについてポートフォリオ理論に基づき検証することである。
１ 海外投資プロジェクトとは，日本企業が海外に資金を投下して，製造業，販売業等の事業化を図る事業投資案件であ
る。通常は，現地に子会社あるいは合弁会社等を設立して事業化を図る。
２ 海外投資プロジェクトに関連したキャッシュフローについては，海外子会社宛の出資金等の払い込みに伴うキャッ
シュ・アウトフローおよび海外子会社からの受取配当金，株式の終価，海外子会社との間で新規に創出された取引利益
等のキャッシュ・インフローを把握し，同時に喪失した既存取引に関連したキャッシュフローを控除し，期待キャッ
シュフローを見積もる。その見積りに際しては，まず現地通貨で把握し，予測された将来の為替レートで円のキャッ
シュフローに換算し，円ベースでの資本コストで割り引くことになる。為替レートの見積もりに際しては，たとえば内
外のインフレ率あるいは金利率の差を反映した金利平価理論（interest−rate−parity theorem）で見積もることが出来る。
３ マーケット・リスクは capital assets pricing modelでは，個別投資の利回りの市場利回りに対する反応係数である β値
で把握されるが，海外での個別投資プロジェクトの場合，その利回りは日本国内での市場利回りに対して市場が異なる
ため独立した動きを示し，反応度は低くなり β値は１以下となる。
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また，海外投資にはマーケット・リスク以外にカントリー・リスク等の個別リスクも採算性に大き
な影響を与え，それをも含む全リスクを対象にして評価すれば，必ずしも国内投資プロジェクトより
も低いとはいえない４。その場合には，評価主体が誰か，すなわち分散投資を行っている機関投資家
の立場で評価するのか，あるいは集中投資を行っているオーナー経営者，個人投資家等の立場で評価
するのかを考慮することが必要である。また，個別リスクは，その性格上，年度ごとのリスク発生頻
度の予測，およびリスクが発生した場合の期待キャッシュフローに及ぼす影響の程度を客観的に予測
することは難しい。したがって，海外投資を実施する時点での意思決定に加え，実施後の経営意思決
定の柔軟性の有無が，その経済的価値に重要な影響を与える。その柔軟性を確保する仕組を確保する
と同時に，その適正な経済評価が重要となる点についても指摘した。
１．海外投資プロジェクトに伴うリスク
なぜ企業経営者は，海外投資プロジェクトの方が，国内投資プロジェクトよりもリスクが高いと考
えるのであろうか。たとえば，下記のような理由が指摘されている５。
１）国内と異なり，海外で事業を行う場合には現地の市場や事業環境に精通しておらず，予期でき
ないリスクが発生し，適切な対応策を講じることが難しい。
２）海外事業の経営管理には，子会社の現地人経営者との間で利害対立や，事業目的や経営方針の
相違が往々にして生じ，余計な管理コストが発生する。
３）国により原料調達，部品の現地調達等で規制が存在し，製造コスト，品質面でハンディを負う
ことがある。
４）出資比率について，現地で規制が存在し，経営権の自由な行使が制約されることがある。
５）現地子会社の配当送金につき規制が生じ，期待キャッシュフローに悪影響を与える。
６）カントリー・リスクが存在し，たとえば政治的，社会的リスクが存在する。たとえば，持分の
国有化，資産の接収，現地における反日運動の企業活動に与える悪影響等。
日本企業の現地法人の数は全世界で１３，２２２社，最も多いのは北米の２，６６３社で全体の２０％を占め
る６。その中心である米国の場合には，いわゆる市場経済の論理が貫徹し，また契約社会，競争社会
であり，経営者，従業員の流動化が激しく，また環境，労務，税務，独禁法に関連したライアビリ
ティー訴訟に巻き込まれる事例も多い７。さらには，米国人経営者の管理を含むガバナンスの問題も
４ Richard A. Brearly and Stewart C. Meyers, Principles of Corporate Finance, 6th edition, international edition, (McGraw−Hill
Higher Education), pp.234−237. 米国の株価指数と海外の株価指数との関係に触れ，両者の相関関係は低いこと，ただし，
海外の株価指数の標準偏差は米国のそれよりも大きいとしている。
５ たとえば Donald R. Lessard, “Incorporating country risk in the valuation of offshore projects”, Bank of America Journal of
Applied Corporate Finance, p.52.
６ 経済産業省の２００２年度の海外事業調査結果。
７ たとえば，１９９０年代においても日本企業は米国での事業・取引活動において，不祥事や独禁法違反により多数の訴訟
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深刻であり，日本国内での慣例や，常識，経験にもとづき米国で事業経営を行うと，思わぬ損失をこ
うむるリスクがある。２００２年度の米国におけるわが国の現地法人の撤退比率は６．１％であり，他の地
域よりも高い比率になっている。
また日本企業の現地法人数が２，６０９社で全体の１９．６％を占める中国の場合には，２００２年度における
わが国の現地法人の撤退比率は４．４％であり米国よりは低い。しかし，米国と異なり，市場経済は発
展途上段階にあり，先進国とは異なるルール・規範が存在し，契約の概念や解釈が異なり，無体財産
権の保護が不十分で模倣品による被害が発生し，また契約の実効性を保障する裁判所の判断が異なる
場合もある。政治体制が異なり，政治的・社会的な外部環境の悪化が，海外投資事業の外部環境にも
悪影響を与え，投資プロジェクトから期待されるキャッシュフローが不安定になるリスクもあり，長
期投資にとって必要な前提条件である将来の予測が難しい。
このため米中いずれの市場においても，日本国内における投資事業に比較し，投資からの期待
キャッシュフローがダウンサイドに振れるリスクが国内での投資事業よりも大きいと一般的に考えら
れている。日本企業のみならず，米国企業においても，一般的に海外投資プロジェクトを評価する場
合には，国内の投資プロジェクトよりも割高なリスク料を追加し評価する場合が多く，経験則に基づ
き，何らかの方法でリスク料を追加し，高めの割引率で将来の期待キャッシュフローの現在価値を求
める方法が採用されている。
２．海外において株式投資を行っている投資家のリスク評価
しかし，果たして海外投資プロジェクトは，投資家にとって国内投資プロジェクトに比較しリスク
はより高いのであろうか。まず，海外の上場株式を対象にした株式投資を例にとり検討してみよう。
株価については，国内や海外市場での株価指数が公表されており，また個別企業の株価も観察可能で
あり，株式投資収益率の計算も容易である。
投資のリスクについて評価する場合，分散投資を行っている投資家たとえば機関投資家を前提にし
て評価する場合が多く，その場合，分散不可能なリスクであるマーケット・リスク（systematic risk,
undiversifiable riskとも呼ばれる）と，分散可能なリスクである個別リスク（unsystematic risk, diversifiable
riskとも呼ばれる）に分けて評価する。機関投資家は，マーケット・リスクにはリスク料を要求し，
個別リスクについては，リスク料を要求しない。いま，日本の株式市場の株価指数から求めた市場利
回りと，米国，中国，台湾の株価指数から求めた市場利回りについて回帰分析を行い，回帰パラメー
ターの （反応係数 ），相関係数，市場利回りの標準偏差等について計算してみる。マーケット・
リスクは で把握でき，マーケット・リスクおよび個別リスクも含む全リスクは市場利回りの標準
偏差またはトータル で，把握することができる。
分散投資家については，下記二つのタイプに分けて計算してみる。
に巻き込まれ，多額の損害賠償等の罰金を支払っている。Russell Mokhiber, “Top 100 corporate criminals of the decade”,
Corporate Predator の web siteより。
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（表１）日本の株式市場で分散投資を行っている投資家が海外投資を行った場合
Market  標準偏差 
（年換算）
標準偏差の比率
（ 投資先国÷ 日本） 相関係数R Total T
米国株式に投資した場合 ０．５０ １８．８３％ １．０１ ０．４９ １．０１
台湾株式に投資した場合 ０．５６ ３３．５９％ １．８１ ０．３１ １．８１
中国株式に投資した場合 ０．２９ ２５．７３％ １．３８ ０．２１ １．３８
注）株価指数としては，日本の場合には『S&P TOPIX１５０』，米国の場合には『S&P５００』，台湾は『台湾加権指
数』，中国は『上海総合指数』を使っている。１９９８年７月３１日から２００３年６月３０日までの月の終値で計算し
た。日本の株価指数の標準偏差は，年換算で１８．５８％である。
１）日本の株式市場での分散投資家が，米国の上場株に分散投資（たとえば，米国のインデック
ス・ファンド）した場合，台湾および中国の上場株に分散投資した場合。
２）国際株式市場での分散投資家が，日本の上場株に分散投資した場合，米国の上場株に分散投資
した場合，および台湾および中国の上場株に分散投資した場合。
２．１ 日本の株式市場での分散投資家の海外株式投資に伴うリスク
日本の株式市場で十分な分散投資を行っている機関投資家が，米国，台湾あるいは中国の株式市場
の上場株に分散投資した場合のマーケット・リスクは，日本の株価指数から計算される市場利回り変
動を説明変数とし，海外の株価指数で計算される市場利回り変動を被説明変数として，反応係数８
を求めることにより計算でき，計算結果は（表１）のとおりである。
米国の株価指数の値は０．５，台湾は０．５６で，いずれもは１以下になる。また中国の場合には０．２９
で，米国，台湾よりも，日本の株価指数に対する反応度は低くなる９。日本の投資家が，日本国内で
株式分散投資した場合にはは当然１であり，マーケット・リスクに関する限り，日本国内での株
式分散投資より，米国，台湾での株式分散投資の方がリスクは低くなることが分かる。したがって，
海外での株式投資の場合，分散投資家の期待利回りすなわち投資家の資本コストは低くてもよいこと
になる。たとえば，日本の場合，市場利回りとリスクフリー・レートの差は約４％であり１０，日本で
の分散投資の場合には 1 であり４％（＝１×４％）のマーケット・リスク料となるが，米国では
分散投資の βは０．５であるため２％（＝０．５×４％），台湾では βは０．５６であり２．２４％（＝０．５６×
８ は capital assets pricing modelで計算される市場利回りに対する，個別企業の投資利回りの反応度を表す係数であ
る。この事例では値は，具体的には TOPIXに対する海外の株価指数の反応係数であり，同一方向に同一程度の変動
をする場合は１，より大きな場合には１より大きい値を，小さい場合には１より小さい値を示す。
９ なお，回帰係数値の有意性につき，米国投資は T値（４．２７），F値（１８．２３）は，いずれも高い数値を示し，P値は
０．０００１で１％有意である。台湾も T値（２．４５），F値（５．９８）は米国ほどではないが高く，p値は０．０１７６で５％有意で
ある。これに対し中国は T値，F値共に低く，P値も０．１１で５％有意でもなく，独立して利回りが変動をすることを示
している。
１０ １９７３年度より２００１年度までの２８年間の，日本の市場ポートフォリオの利回りとリスクフリー・レートの各年度の差額
をとり，その算術平均を求めると，市場リスク料の平均値は４％になる。なお市場ポートフォリオの利回りは，日本証
券経済研究所の公表データを用いており，東証の１部，２部上場企業の投資収益率の算術平均である。
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４％）のマーケットリスク料となり，中国では βが最も低く０．２９であるため１．１６％（＝０．２９×
４％）という低いマーケットリスク料でよいことになる。（表１）より，相関係数 Rについても，当
然米国が一番高く０．４９であり，台湾は０．３１，中国は０．２１で一番低くなっている。
しかしながら，機関投資家以外の日本の投資家で，何らかの事情で国内において十分な分散投資が
行なえず，海外で株式分散投資を行っている投資家の場合には，海外での分散投資の方がリスクは低
いとは必ずしもいえない。それぞれの国での市場利回りの標準偏差を，日本国内の市場利回りの標準
偏差（年換算で１８．８３％）で除した数値で比較すると，各国の標準偏差の日本の標準偏差に対する倍
率は，米国の場合１．０１倍で，日本での株式分散投資とほぼ同一であるが，中国の場合１．３８倍，台湾で
は１．８１倍であり，両国での株式分散投資の全体のリスクは日本での分散投資よりもかなり大きいこと
になる１１。
以上の計算結果より，日本の株式市場で分散投資を行っている機関投資家を前提にすれば，マー
ケット・リスクのみがリスクと考えられ，海外の株式を自らの国内での株式分散投資のポートフォリ
オに加えることは，リスク分散の観点からは意味があり，特に中国での株式投資は反応度も相関度も
低く，海外分散投資の効果は大きいことになる。他方で，日本の投資家であっても，日本で分散投資
を行っておらず，中国の株式に集中投資している投資家の場合には，中国の株式投資に伴う個別リス
クも含む全体のリスクに晒されるので，日本国内での株式分散投資の利回りの標準偏差に比較し，中
国の株式分散投資の利回りの標準偏差は１．３８倍となり，リスクはむしろ大きくなる。台湾での株式投
資の場合には１．８１倍にもなっている。
２．２ 国際分散投資を行っている投資家の海外投資のリスク
ここで参考までに，国際分散投資家の観点から，海外株式投資を行う場合のリスクを表わす 
は，それぞれ（表２）のとおりである１２。国際分散投資家が，米国の株式に分散投資を行った場合に
は， は０．９５でありほとんど は１に近くなるが，これは国際ポートフォリオが組成されている銘柄
に占める米国株のウエイトの大きさを物語っている。また台湾も１．０６であり１に近いが，これは台湾
経済が貿易を通じて，米国の経済や景気変動から大きな影響を受けていることを示しているのであろ
う。日本は意外に低く０．４５７であり，中国は０．０８６と極端に低く，中国の株式に分散投資した場合の投
資利回り変動と，国際分散投資の利回り変動との間の反応度が極端に低いことを示している。国際分
散投資家にとって，中国株への株式投資を自らのポートフォリオに組み入れることが，マーケット・
リスクの低減の観点からは好ましいことになる。つぎに日本株，米国株，台湾株の順に，反応係数は
高くなるのでマーケット・リスクも高くなる。さらに（表２）からは，個別リスクも含むトータル 
１１ 海外株式投資の個別リスクも含む全リスクで比較をする場合，全リスクを表す T を計算すると，米国は１．０１，中国
は１．３８と高く，台湾は１．８１となり，標準偏差の比率と同じ数値になり，全リスクについては，どちらで分析しても同一
の結果となる。個別リスクも含んだトータル T は，次式で計算できる。 i M  i T。
Aswath Damodoran, “Corporate Finance”, 2nd edition (Wiley, international edition), P.212.
１２ 国際分散投資を行っている投資家の投資利回りは，S&P社の『S&Pグローバル１２００』の株価指数でもって計算した。
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（表２）国際投資を行っている投資家
Market   相関係数 R Total  
日本で分散投資を行った場合 ０．４５７ ０．５ ０．９１
米国で分散投資を行った場合 ０．９５ ０．９５６ ０．９９
台湾で分散投資を行った場合 １．０６ ０．５６ １．８９
中国で分散投資を行った場合 ０．０８６ ０．０７２ １．１９
で表される全リスクも，同一の順序で国別のリスクが高くなっていることが分かる。
３．中国における海外投資プロジェクトの評価
以上で，日本の投資家が，海外において株式の分散投資を行う場合を検討してきたが，つぎに，日
本の投資家が，中国の特定企業に投資した場合のリスクの評価について検討してみよう。これは日本
企業が，中国で海外事業を展開する場合のリスク調整割引率を設定する際に，考慮する必要のある投
資家（株主）の期待利回りでもある１３。
３．１ 海外投資のマーケット・リスクについて
日本企業が海外投資プロジェクトを行う場合，日本企業の株主である機関投資家にとっては，日本
国内における市場利回りの変動と，海外投資プロジェクトの投資からもたらされる投資利回り変動の
反応度が問題となる。企業の海外投資プロジェクトに伴い，日本の投資家が負担するマーケット・リ
スクあるいはシステマテック・リスクを把握するためには，その海外投資プロジェクトと同一の業種
に属する現地の上場企業の株式の投資利回りの変動を把握し，間接的に 値を推計することにな
る１４。すなわち，日本の株価指数から計算された市場利回り（rj）と，現地の類似の上場企業の株価
変動から計算される投資利回り（ri）につき回帰分析を行い，反応係数である i jを求めることにな
る。なお，i jは海外投資プロジェクトの日本企業の株主にとってのマーケット・リスクを表してお
り，2j は日本の市場利回りの分散値であり，i jは日本の市場利回りと，海外の投資案件の投資利回
りとの間の共分散を表しており，i jは海外の投資案件の利回りの標準偏差i と日本の市場利回りの
標準偏差j との間の相関係数を表している。i j i j2j  i ji j2j  i jij…… 
１３ リスク調整割引率は資本コストとも呼ばれ，資本コストの内，自己（株主）資本コストについては，投資家の期待利
回りを計測して見積もることになる。
１４ 日本企業が，中国において投資プロジェクトを行う場合には，通常は現地法人を設立し事業化を図る。この場合に
は，ほとんどの現地法人は非上場企業であり，その株価の変動について市場データは存在しない。
したがって，特定の投資プロジェクトを評価する場合には，類似の業種に属する上場企業の株価のデータを用いて評
価する方法がとられる。
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マーケット・リスクは，上記 式の i j値で表される。したがって，マーケット・リスクの大きさ
は，海外投資案件の利回りと，日本の市場利回りとの相関度（i j）が大きければ大きいほど，投資
家は高いマーケット・リスク料を要求することになる。
３．２ 中国での海外投資プロジェクトのマーケット・リスク
日本企業が中国でいくつかの業種において新規に事業投資を行う場合を例にとり上げ，具体的デー
タで確認してみよう。
（表３）には，①日本の分散投資家が，下記の５業種について，国内の企業の株式に投資した場合
と，②日本の分散投資家が中国の同業種の企業の株式に投資した場合，および③中国の分散投資家
が，中国における同業種の企業の株式に投資した場合について，それぞれの投資家にとっての，各企
業の値の単純平均値を要約して示してある１５。サンプルは両国の各業種に属する代表的企業をそれ
ぞれ３社ずつ選び計算してある。日本企業については，電力関連は，「東京電力，中部電力，関西電
力」，石油化学関連は，「三菱化学，住友化学，三井化学」，鉄鋼関連は，「新日本製鉄，住友金属工
業，神戸製鋼所」，自動車関連は，「トヨタ自動車，日産自動車，本田技研工業」，家電関連は，「ソ
ニー，松下電器産業，三菱電機」を選び，中国企業については，電力関連は，「申能，深 エネル
ギー，国電電力発展」，石油化学関連は，「揚子石油化工，上海石油化工，中国石化山東泰山石油」，
鉄鋼関連は，「鞍山鉄鋼，攀枝花鉄鋼，広東韶関松山鉄鋼」，自動車関連は，「上海自動車，一気自動
車，長安自動車」，家電関連は，「四川長虹電器，青山ハイアール，広東美的電器グループ」である。
日本企業の値については東京証券取引所による計算結果を用いており，中国企業については各
社の月次の株価データより値を独自に計算した。それぞれ１９９８年７月から２００３年６月までの５年
間（６０ヶ月）の株価のデータを基に計算してある１６。信頼度についてより正確性を期すためには，サ
ンプル数を増やす必要はあろうが，おおまかな傾向は把握できよう。
１５ ここで計算されている値は，企業のビジネス・リスクを表す資産U ではなく，企業の資本構成，すなわち財務リ
スクも反映しているL である。L とU の間には，L  U 1(1T)BL
SL
  
の関係がある。Tは法人税率であ
り，BL は負債額，SL は自己資本額であり共に時価である。したがって，ビジネス・リスクのみで比較する場合には，
各社の負債比率の影響を除去した資産U での比較が必要となる。
１６ また下記中国企業については，この期間中にそれぞれ無償増資を実施している。これら企業については，増資後，株
価は一時的に下落しているので，の計算上，必要な株価調整を行って計算した。申能株式有限会社，国電電力発展株
式会社，中国石化，山東泰山石油株式有限会社，広東韶関松山鉄鋼株式有限会社，上海自動車株式有限会社，一気自動
車株式有限会社，長安自動車株式有限会社，四川長虹電器株式有限会社，青山ハイアール株式有限会社，広東美的電器
グループ株式会社。
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（表３）からは，以下のことが言える。
１）日本の分散投資家が日本企業に投資した場合，日本の市場利回り変動に対する反応度を示す 
値は，業種別に相当差がある。家電品が１．４２であり，マーケット・リスクは最も高く，電力会
社は－０．０９であり，マーケット・リスクは最も低かった。
２）日本の分散投資家が中国企業に投資した場合の業種別の 値は，電力事業のみを例外とし，
他の業種においては，すべて日本企業の業種別の 値より，相当低い値になっており，日本
の投資家にとっては，日本企業に投資するよりも中国企業に投資する方が，マーケット・リス
クは低いことを示している。また，中国企業の業種別の 値で，最も高いのが石油化学の０．３１
であり，最も低いのは自動車の０．１０であるが，その差は比較的小さい。
３）中国の分散投資家が中国企業に投資した場合の業種別 値は，日本の分散投資家が中国企業
に投資した場合と比較し，マーケット・リスクは鉄鋼を除きすべての業種で高くなっている。
もっとも高いのは石油化学で１．１３，低いのは家電品で０．７３である。
また，（表４）には日本の分散投資家が日本企業に投資した場合，それぞれの 値，決定係数，投
資収益率，標準偏差の計算結果を表示してある１７。
１７ 決定係数は，統計学の用語であり，投資収益率の変動の具合が TOPIXによって説明される度合いであり，そのあて
はまり具合のよさに応じ０以上１の間の値をとる。投資収益率は，特定の株式を一定期間保有することにより得られた
期初の投資額に対しての株価の値上り益を表しており，月次の標準偏差は個々の株式の月次収益率の標準偏差を表して
いる。なお，（表４）のリターンの計算は株価値上り益以外に配当も含んでいる。
（表３）日本の分散投資家が，①日本企業に投資した場合と，②中国企業に投資した場合の 値および③中国の分散投資家が中国企業に投資した場合の 値
電 力 石油化学 鉄 鋼 自 動 車 家 電 品
１）日本の分散投資家が日本企業
に投資した場合（表４）
－０．０９ ０．９９ ０．９６ ０．８２ １．４２
２）日本の分散投資家が中国企業
に投資した場合（表５，６）
０．１９ ０．３１ ０．１２ ０．１０ ０．３０
３）中国の分散投資家が中国企業
に投資した場合（表７）
０．８０ １．１３ ０．９５ ０．９３ ０．７３
（表４）日本の分散投資家が日本企業に投資した場合の 値等 値 r2
（決定係数）
投資収益率
（月次）
月次標準偏差
〔 〕内は年次換算値
１）電力（３社平均） －０．０９ ０．０１ ５．５５（２６．０２）
東京電力 －０．０４ ０．００ －１．１８ ６．４０（２２．１７）
中部電力 －０．１２ ０．０１ ３．９４ ５．８７（２０．３３）
関西電力 －０．１２ ０．０１ －２．２ ５．１１（１７．７０）
２）石油化学（３社平均） ０．９９ ０．２３ １１．２５（３８．９８）
三菱化学 ０．８６ ０．１８ ０．０３ １０．７５（３７．２４）
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（表４）から分かることは，
１）日本の分散投資家が，日本企業へ投資した場合， 値の低い企業（例，電力）は決定係数 r 2
も低く，説明変数である株価指数（TOPIX）による低い説明度合を示しており， 値の高い企
業（例，家電品）の決定係数は高く，高い説明の度合いを示している。
２）また， 値と標準偏差の関連について，電力事業は 値が－０．０９と最も低く，年次標準偏差も
２６．０２％と最も小さい値である。つぎに，自動車はそれぞれ０．８２と３７．２３％，鉄鋼は０．９６と
３８．８２％，石油化学は０．９９と３８．９８％，家電品は 値が最も高く１．４２で標準偏差は４２．７５％で最
も大きい。 値が高いということはそれだけ高い利回りを投資家は期待しており，同時に，投
資収益率の変動幅も大きく，株式投資において，いわゆるハイリスク・ハイリターンの関係に
あることが分かる。
（表５）には，日本の分散投資家が中国企業へ投資した場合の 値，決定係数，月次の投資収益
率およびその標準偏差を表示してある。
住友化学 ０．８５ ０．１６ －１．３８ １１．３８（３９．４２）
三井化学 １．２７ ０．３４ ８．３７ １１．６３（４０．２３）
３）鉄鋼（３社平均） ０．９６ ０．２３ １１．２１（３８．８２）
新日鉄 ０．９２ ０．３６ －６．５７ ８．２１（２８．４４）
住友金属 １．１０ ０．１６ －１７．２７ １４．５３（５０．３３）
神戸製鋼 ０．８６ ０．１８ －０．９２ １０．８８（３７．６９）
４）自動車（３社平均） ０．８２ ０．１８ １０．７５（３７．２３）
トヨタ ０．９２ ０．２６ －２．１２ ９．５９（３３．２２）
日産 ０．７１ ０．０９ ２２．６３ １２．４８（４３．２３）
ホンダ ０．８４ ０．１９ －１．１５ １０．１７（３５．２３）
５）家電品（３社平均） １．４２ ０．３６ １２．３４（４２．７５）
ソニー １．７３ ０．４０ －１０．４１ １４．４７（５０．１３）
松下電器 ０．８８ ０．２７ －１１．２１ ８．９８（３１．１１）
三菱電機 １．６６ ０．４３ ５．２１ １３．５７（４７．０１）
注）データ・ソース：東京証券取引所
（表５）日本の分散投資家が中国企業に投資した場合の β値等 値 r2
（決定係数）
投資収益率
（月次％）
月次標準偏差
〔 〕内は年次換算値
１）電力（３社平均） ０．１９ ０．０２ １０．７１（３７．１０）
申能 ０．０３ ０．００ １．０５ １１．２９（３９．１２）
深 エネルギー ０．１１ ０．００ ０．７１ １０．７２（３７．１３）
国電電力 ０．４３ ０．０５ １．６８ １０．１１（３５．０４）
２）石油化学（３社平均） ０．３１ ０．０２ １１．５７（４０．０９）
２１３海外投資プロジェクトの評価について
－２７－
（表５）から分かることは，
１）日本の分散投資家が中国企業へ投資した場合， 値の高低にかかわらず，決定係数は０．０１また
は０．０２と低く，したがって TOPIXによる説明度合は極端に低く，日本の市場利回りと，中国
企業の投資利回りの関係が，お互いに独立していることを意味している。
２）年次の標準偏差については，電力，石油化学，自動車は中国企業の方がリスクは大きく，鉄
鋼，家電品は日本企業の方がリスクは大きいことが分かる。マーケット・リスクは低くとも，
全リスクについては中国企業の方が，リスクが高い場合があることを示している。投資収益率
の，年次の標準偏差が一番低いのは，鉄鋼の３４．１６％で，つぎに電力３７．１０％，自動車
３７．３７％，家電品３７．７％で，一番高いのは石油化学の４０．０９％であり，各業種間での標準偏差に
は，あまり差がないことが分かる。
３）以上の計算結果は，日本の分散投資家が，中国において海外投資を行う場合には，日本の同業
種の企業に投資する場合と比較し， で表されるマーケット・リスクは低いことを意味してお
り，リスク調整割引率の構成要因であるマーケット・リスク料も低くてよいことになる。した
がって，日本企業が，日本国内で設備投資，事業投資，企業買収等を評価する際に見積もる資
本コストを，そのまま中国での新規の海外投資プロジェクトの評価にも適用することは，中国
での投資プロジェクトに本来要求されるリスク調整割引率に比較して，割高な割引率で期待
キャッシュフローを割り引くことになり，その結果，中国のプロジェクトは過小評価されるこ
とになる。
揚子石化 ０．３０ ０．０３ ０．９５ ８．９５（３１．０２）
上海石化 ０．２１ ０．０１ ０．８９ １１．７１（４０．５７）
泰山石油 ０．４３ ０．０３ ３．０９ １４．０５（４８．６７）
３）鉄鋼（３社平均） ０．１２ ０．０１ ９．８６（３４．１６）
鞍山鉄鋼 ０．２４ ０．０２ ０．５２ ９．６７（３３．５０）
攀枝花鉄鋼 ０．０８ ０．００ １．１７ ９．７９（３３．９２）
韶関松山鉄鋼 ０．０２ ０．００ ０．８６ １０．１２（３５．０６）
４）自動車（３社平均） ０．１０ ０．０２ １０．７９（３７．３７）
上海自動車 ０．０２ ０．０４ ０．４９ ９．７１（３３．６５）
一汽自動車 ０．０６ ０．００ １．２３ １０．６４（３６．８７）
長安自動車 ０．２３ ０．０２ ２．７０ １２．０１（４１．６０）
５）家電品（３社平均） ０．３０ ０．０２ １０．８８（３７．７０）
四川長虹 ０．２９ ０．０２ －１０．４１ １１．８８（４１．１６）
青島ハイアール ０．１８ ０．０１ －０．４０ ８．８４（３０．６３）
美的電器 ０．４２ ０．０４ ０．４５ １１．９２（４１．３１）
注）データ・ソース：それぞれの企業の個別の月次の株価終値から算出した。
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（表６）日本の分散投資家の中国企業に投資した場合の統計上の有意水準等
TOPIX   r2
（決定係数）
R
（相関係数）
F値 t値 p値 判定
１）電力（３社平均） ０．１９
申能 ０．０３ ０．００ ０．０２ ０．０１ ０．１２ ０．９０
申能 ０．０３ ０．００ ０．０２ ０．０１ ０．１２ ０．９０
深 エネルギー ０．１１ ０．００ ０．０６ ０．１８ ０．４３ ０．６７
国電電力 ０．４３ ０．０５ ０．２３ ３．１０ １．７６ ０．０８
２）石油化学（３社平均） ０．３１
揚子石化 ０．３０ ０．０３ ０．１８ １．９５ １．４０ ０．１７
上海石化 ０．２１ ０．０１ ０．１０ ０．５４ ０．７３ ０．４７
泰山石油 ０．４３ ０．０３ ０．１６ １．５８ １．２６ ０．２１
３）鉄鋼（３社平均） ０．１２
鞍山鉄鋼 ０．２４ ０．０２ ０．１３ １．０５ １．０２ ０．３１
攀枝花鉄鋼 ０．０８ ０．００ ０．０５ ０．１２ ０．３５ ０．７３
韶関松山鉄鋼 ０．０２ ０．００ ０．０１ ０．０１ ０．０８ ０．９４
４）自動車（３社平均） ０．１０
上海自動車 ０．０２ ０．０４ ０．２０ ２．２６ １．５０ ０．１４
一汽自動車 ０．０６ ０．００ ０．０７ ０．２５ ０．５０ ０．６２
長安自動車 ０．２３ ０．０２ ０．１４ １．１２ １．０６ ０．２９
５）家電品（３社平均） ０．３０
四川長虹 ０．２９ ０．０２ ０．１３ １．０２ １．０１ ０．３２
青島ハイアール ０．１８ ０．０１ ０．１１ ０．７０ ０．８４ ０．４０
美的電器 ０．４２ ０．０４ ０．１９ ２．１０ １．４５ ０．１５
注）判定の欄が無印であるということは，１％あるいは５％でも，統計的に有意ではないことを示している。
（表６）には，日本企業が中国企業に投資した場合の，それぞれの業種および企業の 値，決定
係数に加え，相関係数，ならびに反応係数である 値の有意性を確認するための統計指標が表示さ
れている。
（表６）から分かることは，
１）t値，F値，p値の統計指標の計算結果より，日本の分散投資家が，中国企業へ投資を行った
場合には，  0であるという帰無仮説（すなわち日本の市場利回りと，中国の企業に投資し
た場合の投資利回りは独立しているという仮説）は，有意水準１％のみならず，５％の水準で
あっても棄却できないことになる。
２）相関係数も，総じて低い数値になっている。
３）要するに，日本国内の分散投資家にとっては，中国の投資プロジェクトの投資利回りの変動
は，日本の市場利回りの変動と関係が薄く，独立した変動を示しており，したがってリスク料
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（表７）中国の分散投資家が中国企業に投資した場合の統計上の有意水準等
上 海   r2
（決定係数）
r
（相関係数）
F値 t値 p値 判定
１）電力（３社平均） ０．８０
申能 ０．５９ ０．１５ ０．３９ １０．２６ ３．２０ ０．００ ＊＊
深 エネルギー １．０７ ０．５５ ０．７４ ６９．１５ ８．３２ ０．００ ＊＊
国電電力 ０．７５ ０．３０ ０．５５ ２４．８９ ４．９９ ０．００ ＊＊
２）石油化学（３社平均） １．１３
揚子石化 ０．９４ ０．６０ ０．７８ ８６．８２ ９．３２ ０．００ ＊＊
上海石化 １．３６ ０．７５ ０．８６ １６７．２４ １２．９３ ０．００ ＊＊
泰山石油 １．０９ ０．３３ ０．５８ ２８．６３ ５．３５ ０．００ ＊＊
３）鉄鋼（３社平均） ０．９５
鞍山鉄鋼 １．０３ ０．６３ ０．７９ ９７．５８ ９．８８ ０．００ ＊＊
攀枝花鉄鋼 ０．８４ ０．４１ ０．６４ ３９．５２ ６．２９ ０．００ ＊＊
韶関松山鉄鋼 ０．９７ ０．５１ ０．７１ ５８．４１ ７．６４ ０．００ ＊＊
４）自動車（３社平均） ０．９３
上海自動車 ０．８５ ０．４２ ０．６５ ４０．８９ ６．３９ ０．００ ＊＊
一汽自動車 １．０３ ０．５２ ０．７２ ６０．８５ ７．８０ ０．００ ＊＊
長安自動車 ０．９２ ０．５７ １．４７ ２６．９８ ５．１９ ０．００ ＊＊
５）家電品（３社平均） ０．７３
四川長虹 ０．０３ ０．００ ０．０２ ０．０２ ０．１３ ０．９０
青島ハイアール ０．９４ ０．６２ ０．７９ ９３．４７ ９．６７ ０．００ ＊＊
美的電器 １．２１ ０．５７ ０．７５ ７５．４１ ８．６８ ０．００ ＊＊
注）＊＊は１％有意水準であることを示す。
は低くてよいことになる。
参考まで，（表７）には，中国の分散投資家が，中国企業に投資した場合の，同様な計算結果を表
示してある。
（表７）から分かることは，
１）中国の分散投資家が，中国企業に投資した場合の 値は総じて高く，各統計指標について
も，たとえば四川長虹１社を除き各社とも p値は１％の有意水準になっており， 値は高い有
意水準を示している。相関係数も高い数値になっている。
２）中国の分散投資家が，中国企業に投資する場合には，日本企業が同一の中国企業に投資する場
合よりも高いマーケット・リスク料を要求することになる。
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３．３ 中国向けの海外投資プロジェクトについての全体リスクおよび個別リスク
以上の計算結果から，日本の投資家が出資する日本企業が中国で行う投資プロジェクトは，日本企
業が国内の同種事業に投資する場合よりも，マーケット・リスクは低いことが確認できたことにな
る。しかしながら，日本のあらゆる投資家にとって，中国投資は日本の国内投資よりもリスクが低
い，というわけにはいかない。機関投資家のように分散投資を行っている日本の投資家にとっては，
個別リスクは無視し得るとしても，日本の特定企業に集中投資している投資家は，その企業が行う中
国投資の個別リスクを分散することは出来ず，投資した企業の全リスクに晒されることになる。した
がって，前述の 式における i が，海外投資プロジェクトの方が国内投資プロジェクトに比較し大
きい場合，海外投資の低いマーケット・リスクが相殺され，全体としてはよりリスクが高い場合もあ
り得る。 i はマーケット・リスクのみならず，個別リスクも含んだ全リスクを表しており，個別リ
スクの大きさしだいでは，かりにマーケット・リスクは低くとも，全体のリスクは大きくなる場合が
ある訳である。
ちなみに，日本の投資家が，上記の日本企業および中国企業に投資した場合の，投資収益率の標準
偏差を年次に換算した結果は，前述の（表４）および（表５）に表示されている。日本企業に投資し
た場合には，電力事業が２６．０２％と一番小さく，次に自動車の３７．２３％，鉄鋼３８．８２％，石油化学３８．９８％
とほぼ同じであり，家電品が４２．７５％と一番大きく，したがって全リスクがもっとも高いことにな
る。中国企業に投資した場合には，もっとも小さいのは鉄鋼で３４．１６％，次いで電力３７．１０％，自動車
３７．３７％，家電品３７．７０％とほとんど同じ値であり，最も大きいのは石油化学で４０．０９％である。
全リスクに関して，日本の投資家にとり，中国企業に投資した方が，日本企業に投資した場合より
もリスクが高い業種は，電力，石油化学，自動車であり，リスクが低いのは鉄鋼，家電品になってい
る１８。
３．４ Offshoreについて
開発途上国の場合には，現地企業の株価変動のデータが不足し，日本企業が現地で投資プロジェク
トを行う場合に参考にすべき，現地の同一業種の株価データが不足し，日本の市場利回りとの相関度
であるを計算するデータが欠如あるいは不足している場合が多いであろう。このような場合に
は，次のような Offshoreで評価する方法が紹介されている１９。
たとえば，日本企業が中国でセメント事業の投資プロジェクトを行う場合を例にとって評価するこ
とにしよう。その場合の前提条件は下記のとおりとする。
１８ ただし業種といっても，サンプル数はこの場合３社と少ない企業の平均値の比較であり，結果を一般化することには
無理があるが，大まかな傾向は把握できる。また，同一業種のなかでも個別企業の間で比較すれば異なる結果となるこ
ともある。
１９ David K. Eiteman, Arthur I. Stonehill, Michel H. Moffett, “Multinational Business Finance”, 10th edition Person international
edition, p.566. Donald R.Lessard, “Incorporating Country Risk in the Valuation of Offshore Projects”, Journal of Applied
Corporate Finance (Fall 1996), pp.52−63.
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（表８）日本の分散投資家にとっての日本企業，中国企業の 値の計算結果
電 力 石油化学 鉄 鋼 自 動 車 家 電
１）日本企業の業種別 値 －０．０９ ０．９９ ０．９６ ０．８２ １．４２
２）中国企業の業種別の 値
①Offshore 値 －０．０３ ０．２９ ０．２８ ０．２４ ０．４１
②株価より計算された 値 ０．１９ ０．３１ ０．１２ ０．１０ ０．３０
 ．日本の市場利回り（説明変数）変動に対する，中国の市場利回り（被説明変数）変動の反応係数 （カントリー と呼ばれる）は，すでに計算してあり，前述２．１のとおり０．２９である。 China  ChinaJapanChinaJapanJapan2   ChinaJapanChinaJapan  029…… 
．中国の市場利回り変動に対する，中国におけるセメント事業の投資利回り変動の反応係数CementChinaは，日本の市場利回りと，日本の市場利回りに対する，日本でのセメント事業の反応係
数CementJapanと同一で，０．９４であると仮定する２０。CementChina CementJapan 094……
．この場合，日本企業が中国でセメント事業を行う場合の Offshore （ CementOffshore）値は次のように
求められる。
 式×式より，式が求められる。CementOffshore ChinaCementJapan……
この式に，具体的数値を入れて計算してみると，Offshoreは０．２７となるであろう。CementOffshore ChinaCementJapan 029094 027
ただし，この方法を適用する場合の問題点は，前述の３．２で説明したように実際に中国の上場企業
の株価のデータでもって見積もった値と，Offshore 値は異なる結果になることである。その結
果，Offshoreで計算されたリスク調整割引率で，中国での事業が生み出す期待キャッシュフローを
割り引く場合，過大あるいは過小な評価を行うことになることがある点に注意しなければならない。
ちなみに，日本の分散投資家が，中国の株価指数で代表される中国のマーケット・ポートフォリオ
に投資した場合の値０．２９に，日本の各業種別の値を掛け合わせると，offshore は（表８）の２）
の①のとおりである。
確かに，（表８）の１）の日本国内企業の値よりも，２）－①の offshore 値は全業種で低くなっ
２０ ちなみに，セメント事業の比率が高い３社のはつぎのとおりである。住友大阪セメント１．２２，第一セメント１．１３，
太平洋セメント０．４６であり平均値は０．９４となる。
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ているが，日本の分散投資家が，中国企業に投資した場合の株価データより計算された 値２）－②
と比較すると，鉄鋼，自動車，家電では offshore  値は高めの数値となっており，その場合には将来
の期待キャッシュフローは大きく割引かれ，中国での投資プロジェクトは過小に評価されてしまうこ
とになる。逆に日本企業が中国で事業を行った場合の株価より計算された 値２）－②と比較する
と，offshore  値は電力，石油化学では低めの数値となる場合もあり，その場合，将来のキャッシュ
フローは少なく割引かれることになり，中国での投資プロジェクトを過大評価してしまうことにな
る。したがって，offshore  値は，具体的な株価のデータが入手不可能な場合に限り，株価での 値
に代わる反応係数として使うべきであろう。
４．海外投資プロジェクトと個別リスクについて
以上の分析結果によれば，マーケット・リスクに関する限り，海外投資プロジェクトは，国内投資
プロジェクトよりもリスクが低いことが分かる。しかし，個別リスクも含む全リスクを考慮した場合
にはリスクが低いとは言えず，海外投資プロジェクトを国内投資プロジェクトよりも低いリスク調整
割引率，あるいは切捨利率で低く見積もってもよいという結論にはならない。たとえば，海外投資プ
ロジェクトに特有のリスクとして，カントリー・リスクの問題がある。カントリー・リスクの例とし
ては，持株あるいは資産の接収という国有化のリスク，あるいは海外子会社からのキャッシュフロー
の本国送金の停止，海外の投資環境についての情報不足に伴う不確実性，現地マネジメントの管理コ
スト等が指摘されている。カントリー・リスクは，マーケット・リスクではなく，個別リスクとして
位置づけられている。
ここで，日本企業が海外で事業投資を行い，個別リスクを評価する場合に，「誰の立場」で経済性
を評価するのかにつき整理して考える必要がある。一般に，企業経営者が，自社の投資家として考慮
しなければならないのは，株主の内マージナルな投資家である２１。
４．１ 海外投資プロジェクトの評価主体
１）ある企業にとってのマージナルな投資家が分散投資家である場合，個別リスクについては格別
のリスク料の上乗せは要求しない。機関投資家が大多数を占める上場企業が，海外投資プロ
ジェクトを行う場合，親企業の本国の市場利回りの変動と，現地投資先の株価の変動の間の反
応度合は少なく， 値は国内の投資先の 値よりも低くなり，マーケット・リスクは減少し資
本コストも低下し，海外投資からのキャッシュフローの割引率も低くなり，結果として海外投
資の価値は国内における同様な投資よりも高く評価されるであろう。また，個別リスクについ
ては分散されるため強いてリスク料は要求しない。たとば，日本企業が中国においてセメント
事業を行うことは，分散投資をしている株主から見れば日本国内でセメント事業を行う場合と
２１ Aswath Damodoran, Corporate Finance, second edition (Wiley), p.163.
２１９海外投資プロジェクトの評価について
－３３－
比較してマーケット・リスクは低くなりリスク料は低くてもよいことになる２２。
２）他方で，ある企業のマージナルな投資家が，分散投資をしていない投資家や集中投資している
オーナー経営者である場合，海外投資プロジェクトの個別リスクは分散されないので，全リス
クをキャッシュフロー評価の上で考慮せざるを得ない。たとえば，中国においてセメント事業
を実施することにより発生する国有化のリスクや，配当金の送金規制や，経営管理コストの増
加等の個別リスクは，国内での同種の投資プロジェクトに比較し，むしろ大きくなるであろ
う。マーケット・リスクと個別リスクを合わせた全リスクは，国内におけるセメント事業と比
較して，一概にリスクが小さいとはいえなくなる。たとえば，非上場企業の場合のオーナー経
営者は集中的に自らの企業に集中投資している場合多く，その場合，企業が中国における海外
投資プロジェクトの意思決定する場合，個別リスクを無視することはできず，何らかの方法で
個別リスクを評価することが必要になる２３。
３）さらには，企業の目的を，株主価値の最大化に置くのか，経営者，従業員あるいは顧客，取引
先，地域社会も含めた，いわゆるステーク・ホルダーに対するリターンの最大化を図るのかと
いう問題についても様々な議論がなされている。わが国企業の場合も，株式持合いの減少によ
る浮動株主の増加が進み，人的資本についても，終身雇用制度の見直しと共に企業間の流動化
が進んでいる。しかしながら，依然として多くの日本企業にとっては，競争力を維持・強化す
るための経営資源としては，資金よりもむしろ無形資産である信用，暖簾，情報，経験，expertise
が必須の条件になってきており，そのためには優秀な人材の確保が不可欠であり，その企業へ
のコミットメントが期待されている。この点で，単に機関投資家に対してだけではなく，長期
的に経営資源を企業にコミットするステーク・ホルダーに対しても十分なリターンを保障する
ためには，企業経営者の投資プロジェクトについての意思決定は，単に機関投資家が期待する
マーケット・リスク料のみならず，個別リスクも含めた全リスク料もカバーする優良案件に絞
ることも必要となるであろう。具体的には，リスク調整割引率に，個別リスク料を追加した
り，あるいは確実性等価法によりキャッシュフローを調整する等により評価することが必要に
なる２４。
４．２ 個別リスク対策
マーケット・リスクに比較し，個別リスクの客観化・計数化は，それが企業固有のリスクでもある
ため難しい。海外投資プロジェクトで先行している企業にとっては，海外事業投資の経験を積むこと
により個別リスクに対し適切な対策を講じることに習熟し，したがって個別リスク料を低目に設定で
２２ 前述，Aswath Damodoran, Corporate Finance, pp.211−212.
２３ 米国における企業を評価する際の鑑定評価の実務では，分散投資を行うことが資金面で制約される投資家について
は，個別リスクの評価も重要な位置を占めるとの裁判所の判決も出てきている。Estate of Hendricson v. Comissioner, T.
C. Memo. 1999−278, 78 T. C. M. (CCH) 322 (U. S. Tax Ct 1999) (Oct. 1999 J & L) (Oct. 1999 BVU).
２４ 小山泰宏「マーケット・リスクおよび個別リスク」，『岡山大学経済学会雑誌』，第３７巻第１号，２００５年。
２２０ 小 山 泰 宏
－３４－
きる企業もあるであろう。
しかしながら，海外投資は往々にして投下資金が巨額に固定化され，回収されるまでには長期間を
要する。したがって個別リスクが顕在化すると，企業にとっては重大な経営問題に発展することがあ
り，その場合，海外投資プロジェクトを実施すべきかどうかの意思決定が重要であることは当然のこ
ととし，実施後についても企業は個別リスクの顕在化を座して待つわけにはいかず，柔軟な対応が出
来るような仕組みにすることが必要になる。個別リスクに対する自衛手段として，たとえば下記のよ
うな対策が考えられる。
１）輸出型事業あるいは日本企業とのインテグレーション
現地子会社の取引の形態につき，あらかじめ個別リスクが顕在化しにくいような仕組みにす
る。たとえば，日本の親会社向けの輸出型事業であること，あるいはノウハウの蓄積した枢要な
部品については，日本の親会社からの輸入に頼る仕組みにすること，等により全体の事業のロジ
ステックの一部の役割のみを担わせた現地の事業として構成することにより，現地政府が持分の
収用や送金規制を図った場合，現地の子会社の事業推進に悪影響が生じ，日本側が有利な交渉材
料を保有することになり，現地側の動きを牽制することが期待できる。
２）為替リスク
為替リスクは海外投資プロジェクトの採算性に重大な影響を与えるが，その影響がプラスに働
くか，マイナスに働くかは，国により，また事業の仕組みにも依存する。たとえば人民元の切り
上げが話題になっている中国で多く見られる現地子会社が輸出産業の場合には，将来元が切り上
がれば，中国から米国あるいは日本向けの輸出は大きく悪影響を受けよう。逆に現地子会社の輸
出依存度が少なく，内需向けの事業であれば，人民元の切り上げは中国国内での投下資産自体の
価値の増加を意味し，将来の円ベースでの配当やキャピタル・ゲインの増加も期待できる。その
意味では，人民元の切り上げは「諸刃の剣」ともいえる。米国の子会社の場合には内需型の事業
が多いであろう。現地企業自体は高採算であっても，将来，円の為替が上昇するようであれば，
日本の親会社にとって，部品等の日本からの輸出による円ベースの収入は減少し，また現地の投
下資産自体も円ベースでは大きく目減りすることになるが，逆に，円安になれば，円べースでの
輸出に伴う収入や，現地の資産価値は円ベースでは増加することになる。それぞれの事業の取引
の仕組みに応じて，為替変動のリスク対策を講じておく必要がある（現地通貨の下落が予想され
る場合には，現地での保有通貨の削減，現地通貨での借入の促進，上昇が予想される場合には，
現地保有通貨の増加，現地通貨での借入の削減等）２５。
３）事業形態と契約の重要性
単独での事業進出ではなく，合弁形態あるいはコンソーシアムを組成しリスクの分散化を図
２５ しかしながら，完全な外為市場下においては，その為替変動の正確な予測は不可能で，予測できてもそれはコストに
織り込まれているとして，現地通貨の資産と負債を等しくしてリスクを中立化する場合を除き，為替リスクのヘッジ策
により当事者が利益を得ることは難しいとの考え方もある。
Alan C. Shapiro, Multinational Financial Management, 7th edition (Wiley), pp.343−371.
２２１海外投資プロジェクトの評価について
－３５－
る。たとえば，中国での投資案件を例に取り，１００％出資案件と，現地資本との合弁事業とを比
較してみた場合，どちらのリスクが高いであろうか。１００％の出資案件の場合には，投資額は増
えようが，将来の意思決定の柔軟性が確保できる。目論見どおりに事業が推移した場合，１００％
出資事業の場合，継続することも，あるいは売却することも自社だけの判断で可能となる。目論
見どおりに推移しない場合にも，自社の判断だけで撤退が可能となり，追加損失を抑える歯止め
が期待出来る。しかし，合弁事業の場合には，投資額は少なくてすむかもしれないが，いざとい
う場合の意思決定の柔軟性の観点からすればパートナーの同意を要する等の制約が課される。黒
字の合弁事業について，持分の増加を図ってもパートナーから拒否され不可能であったり，投下
資金回収のため，持分の売却を図っても，契約にしばられて自由に出来ない場合もある。また赤
字企業からの撤退を図っても，現地パートナーの同意が得られず，円満な撤退が出来ずに，追加
リスクマネーの増加を招き，最悪訴訟沙汰になり予期せぬ撤退費用の出費に悩まされることもあ
る。このような場合には，合弁のパートナー間で相手方の持分の買い取り（一種のコール・オプ
ション），あるいは売却の条件（一種のプット・オプション）等につき，事前に具体的に合意
し，合弁契約書に明記しておくことが必要である。これは，個別リスクが発生した場合の意思決
定の柔軟性を確保する手段にもなり，その条件，内容次第では，海外投資プロジェクトの経済的
価値の増加が期待出来ることになる。
４）海外投資保険の付保
一般的に，個別リスクはマーケット・リスクと異なり，リスクの内容・性格次第では，契約に
より第三者にリスクを転嫁し，また海外投資保険，海外事業資金貸付保険等でカバーすることが
可能である２６。海外投資には，地域や国により政治リスク，戦争リスク，送金リスク等に晒され
るリスクがあり，また地震・災害，国連制裁等の不可抗力リスクに遭遇することもありえる。こ
れらのリスクに対しては，公的機関による投資保険を付保することにより，出資金や配当金等の
回収を確実にすることが出来る。保険料という対価の支払いが必要となるが，これは一種のプッ
ト・オプション料と考えれば分かりやすく，その場合，保険金額が行使価格となり回収されるこ
とになる。
本稿は平成１６年度科学研究費補助金，（基礎研究（C） ）課題番号１６５３０２５２による研究の一部である。
２６ 独立行政法人日本貿易保険（NEXI）が，海外投資の付保業務を行っており，日本政府が再保険をして支払能力を保
証している。海外投資保険の場合，日本企業が海外に有する資産（株式や不動産等の権利）を，外国政府による権利・
利益侵害（収用，配当送金規制等）や戦争，テロ，天災といったリスクから保護するもので，保険料率は国により異な
り，また保険金額は最大，出資送金額または投資先の純資産額の最大９５％まで付保可能である。
２２２ 小 山 泰 宏
－３６－
